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Una aproximación al reaseguro financiero 
en la modalidad de (finite riskrr 
í bien el reaseguro tradicional tiene como objeto exclusivo cubrir 
del riesgo de suscripción del asegurador cedente, en el Reasegur 
siniestros. 
G? 
parte 
o 1 Financiero Finite Risk esta cobertura se amplía al riesgo de que se 
produzcan variaciones en el tipo de interés al que están invertidas las 
11 primas y al timingrisk o riesgo de anticipación de los pagos por 
En este trabajo planteamos un modelo actuarial basado en la simulación 
de MonteCarlo que cuantifica la prima del Reaseguro Finite Risk en un 
11 contrato Cuota-Parte y en un contrato de Exceso de Pérdida. 
INTRODUCCI~N visionar el siniestro, reduciendo de esta forma la inversión inicial exigida y, por tanto, la prima. 
El reaseguro tradicional no incluve entre sus 
- 
En el contrato de reaseguro tradicional, bien ingredientes el factor tiempo ni, por tanto, el va- 
sea de tipo proporcional o no proporcional, el ase- lor monetario del mismo; el reaseguro financiero 
gurador cedente transfiere al reasegurador una introduce esta nueva dimensión en la cobertura 
parte de su uunderwriting rish (riesgo de suscrip- demandada Por asegurador cedente. 
ción) y, por tanto, cede una parte de la incerti- 
dumbre en cuanto a la siniestralidad real de su 
cartera. 
cambio de esta cesión, el reasegurador reci- 
DEFINICI~N 
A be una prima con la que genera unas reser- vas que le permiten afrontar sus obligacio- DE REASEGURO l nes futuras, en función de las estimaciones que 
realice sobre lo aue esuera Darar Dor siniestros 
FINANCIERO 
. -  . 
ocurridos o previsibles, sea cual sea la fecha de 
I Podemos definir el Reaseguro Financiero como ocurrencia de los mismos. El valor de estas reser- el contrato de reaseguro a través del cual la ce- vas proporciona un rendimiento financiero desde dente transfiere, dentro de unos límites estableci- 
el momento en que se dispone de la prima para dos, el valor actual estimado de una deuda futura, 
su inversión, hasta el momento del pago de los si- cierta o previsible, resultante de la siniestralidad 
niestros ocurridos. Este rendimiento financiero de una póliza o de una cartera de pólizas. 
no se tiene en cuenta en el Reaseguro tradicional, La cedente, en el contrato de Reaseguro Finan- 
pero si en el Reaseguro Financiero que lo consi ciero, para determinar la prima cedida y la cober- 
dera de forma actualizada en el momento de p r o  tura demandada al reasegurador, considera en la 
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4 1 estimación de la deuda el rendimiento financiero 
. I  1 esperado generado por dicha deuda. El Reaseguro i Financiero es, por tanto, una transacción de rea- 
! 1 seguro en la que los intereses financieros futuros forman parte de la suscripción y en la que el 
I compromiso de los reaseguradores es limitado. La singularidad de este tipo de reaseguro es que existe una transferencia e igualación del 
riesgo a lo largo del tiempo con una sola compa- 
ñía cedente y no sobre un determinado periodo 
contable con un gran número de cedentes.  
Además el compromiso del reasegurador está li- 
mitado, taggregate lirnit)) y en caso de que se pro- 
duzcan menos siniestros de los previstos la ce- 
dente recibe una compensación por este hecho a 
través de su participación en los beneficios del 
reasegurador. 
L a cedente, al recurrir al reaseguro, pretende estabilizar su resultado técnico a un nivel de- terminado a través de la diversificación. El 
problema es que en ocasiones la oferta de rease- 
guro tradicional es perfectamente inelástica: es 
fácil constatar que en el mercado clásico de rea- 
seguro, la capacidad de cobertura ofrecida para 
ciertos riesgos (por ejemplo, para los riesgos ca- 
tastróficos) es muy limitada e incluso en ocasio- 1 
I nes inexistente. El precio exigido, por tanto, para 
I dicha cobertura es poco atractivo para el asegura- 
1 dor directo. Por esta razón, en muchas situacio- 
1 nes concretas, el Reaseguro Financiero puede 
1 
1 
mejorar el saldo de la cuenta de pérdidas y ga- 
1 
I nancias de un determinado ramo de seguros de- 
1 bid0 a un mejor reparto de los riesgos a lo largo 
I del tiempo. 
El Reaseguro Financiero es ante todo un contra- 
to de reaseguro en el que además de poder in- 
j cluir el riesgo de suscripción propio del reasegu- 
I ro tradicional, considera dos riesgos adicionales: 
- Riesgos clásicos ligados a las inversiones, 
'1 uinvestment risk)), dentro de los que se inclu- yen el riesgo de tipo de interés y el riesgo de 
variaciones en los tipos de cambio. 
? 
- uTiming risk)) o incertidumbre respecto al mo- 
< mento en que deberá efectuarse el pago de 
las indemnizaciones y por tanto respecto al 
plazo durante el cual las primas podrán estar in- 
vertidas. 
Además puede diseñarse de forma retrospecti- 
va o prospectiva. El Reaseguro Financiero retros- 
pectivo realiza una cobertura de la evolución de 
los siniestros que ya se han producido pero que 
están pendientes de liquidación (es decir, sobre 
la actividad de suscripción pasada de la cedente) 
mientras que el prospectivo garantiza la cobertu- 
ra de los siniestros que todavía no han ocurrido 
(se refiere a la actividad futura de la cedente, 
considerando primas y siniestros futuros). 
En los dos casos, el principio básico subyacente 
es el reparto del riesgo a lo largo de un periodo 
de tiempo determinado. 
Según la aversión a asumir un determinado ti- 
po de riesgo, los reaseguradores financieros ofre- 
cen productos en tres categorías muy distintas: 
Structured Settlements (plan estructurado 
de pagos): A partir de un perfil estimado de 
reparto de los pagos por siniestros en el 
tiempo, las partes establecen un plan estruc- 
turado según el cual el reasegurador pagará 
unas cuantías determinadas en unas fechas 
también fijadas. 
El reasegurador, en el momento de suscribir 
el contrato, se cubre mediante inversiones 
proporcionales, iguales, en cada momento, al 
valor actual de los pagos futuros. La prima 
cedida por el asegurador directo es la suma 
de estos valores actuales más un recargo 
destinado a la cobertura de los gastos admi- 
nistrativos y el margen de beneficios del rea- 
segurador. 
En este caso, el reasegurador no cubre ni el 
riesgo de pagos anticipados de siniestros ni 
el riesgo de tener que soportar una agrava- 
ción de la siniestralidad de la cedente, sólo 
l cubre parte del riesgo de inversión de la ce- La prima cedida, en un contrato Finite Risk, dente asegurándole un determinado rendi- tiene, por tanto, dos componentes: 
l . miento financiero por las primas invertidas; Una prima por la cobertura del timing 
el reasegurador sigue estrictamente el plan 
risk, equivalente al valor actual de todos de financiación preestablecido sin tener en los pagos futuros de los siniestros que 
cuenta las indemnizaciones reales realizadas 
constituyen el límite del contrato. 
como consecuencia de los siniestros real- 
* Una prima de riesgo ligada a la cobertura 
mente ocurridos. Si estos últimos tienen 
I I clásica de exceso de siniestralidad. unas cuantías superiores a las estimadas, la 
diferencia va a cargo de la cedente. 
- Timing risk: En una cobertura de este tipo, 
el reasegurador financia, a lo largo de varios 
años, los pagos por siniestros de la cedente 
OBJETIVOS , 
hasta que éstos alcanzan un límite global de- 
terminado. 
Y CARACTERISTICAS 
La prima cedida en este caso se paga en in- 
tervalos de tiempo regulares y corresponde 
PRINCIPALES 
l al valor actual de todos los pagos sucesivos 
l de siniestros estimados que sumados dan lu- 
DEL REASEGURO 
gar al límite global del tratado de reaseguro 
a 10 largo del tiempo. FINANCIERO 
EII e s ~ e  LIPU ue L U U ~ I L U I ~ ,  el IeahegurauuI se 
. . . . . . .  . Los obietivos del Reaseguro Financiero son los 
expone a1 riesgo de que la velocidad de los 
mismos que los del reaseguro tradicional: 
pagos se acelere y sobrepase la carencia esti- 
mada en el contrato (timing risk) lo que le - Oferta de Capacidad de cobertura o capaci- 
obligaría a desinvertir las primas antes de lo dad adicional de suscripción. 
previsto perdiendo una parte importante de - Reducción de la probabilidad de ruina a tra- 
los rendimientos financieros esperados (ries- vés de la suscripción de riesgos de naturale- 
go de inversión). za catastrófica. 
Al igual que en el caso anterior si los sinies- - Homogeneización de la cartera del asegura- 
tros reales superan a los estimados la dife- dor directo reasegurando los riesgos de gran- 
rencia va a cargo de la cedente, por tanto des sumas o de un elevado grado de exposi- 
tampoco se cubre el riesgo de suscripción. ción. 
- Finite risk En las dos categorías anteriores, el - Estabilización de resultados a través de la ni- 
reasegurador no participa en el riesgo de sus- velación de las fluctuaciones que se produ- 
cripción de la cedente, es decir, no cubre las cen en los mismos. 
desviaciones entre la siniestralidad real y la es- 
- Oferta de una fuente de financiación, entre 
timada. Sin embargo, en el Reasenuro ntrns 
I I u .  Financiero Finite Risk, el reasegurador además 
de cubrir el riesgo de inversión y el timing r?.sk, Entre las características principales del contra- 
se compromete a asumir, hasta un determina- to de Reaseguro Financiero podemos destacar las 
do límite. la Darte de los siniestros aue exce- siguientes: 
, . 
dan de la siniestralidad estimada. Por tanto, 1. Limite global de garantía: Los contratos de 
participa del riesgo de suscripción o riesgo téc- Reaseguro Financiero se basan en un límite 
nico como un reasegurador tradicional. global de garantía que supuestamente se ab- 
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sorbe en el momento del vencimiento del l contrato mediante el pago de los siniestros. 1 1  En ocasiones, se incorporan una cobertura 
adicional clásica, como en el caso del Rease- 
guro Financiero Finite Risk. I 2. Primas bastante elevadas: La prima cedida en estos contratos es, en principio, el valor ac- 
I tual de todos los pagos por siniestralidad fu- turos esperados a lo largo de un periodo de tiempo bastante superior al cubierto en un 
contrato de reaseguro tradicional (tres o cin- 
co años) y se aproxima al límite global esta- 
blecido mediante un recargo por tasas admi- 
nistrativas y participación en beneficios del 
reasegurador. 
3. Reparto de beneficios: En la mayoría de los 
contratos de Reaseguro Financiero se incluye 
una cláusula de participación de la cedente 
en los beneficios del reasegurador ya que el 
límite global de garantía puede no absorber- 
se completamente si la siniestralidad real ha 
sido inferior a la prevista. De esta forma, si la 
prima cedida inicialmente excede a los pagos 
a cargo del reasegurador financiero este se 
obliga a devolver parte de la misma al asegu- 
rador cedente en concepto de bonificación. 
Un ejemplo de esta participación en los bene- 
ficios del reasegurador es la cuenta de ncom- 
mutationa. En esta cuenta se deposita la pri- 
ma, reducida en el margen de beneficios del 
reasegurador, y es abonada periódicamente a 
un tipo de interés previamente determinado 
y cargada, también de forma periódica, por el 
importe de las indemnizaciones pagadas. En 
caso de que la cedente decida establecer un 
plazo al límite global de garantía o modificar- 
lo ésta se verá compensada con la restitución 
del saldo restante en la cuenta en ese mo- j :  mento. 4. Contratos de larga duración: Muchos de los 
contratos de Reaseguro Financiero cubren 
periodos plurianuales (de tres a cinco años), 
lo que posibilita la continuidad de las rela- 
! 
cienes, a veces truncadas, con los reasegura- 
9 dores tradicionales. 
CÁLCULO DE LA PRIMA 
DE REASEGURO 
En este apartado calculamos la prima de rease- 
guro en las modalidades cuota-parte y exceso de 
pérdida (excess of loss) considerando tanto el en- 
foque tradicional como el enfoque financiero en 
la modalidad Finite Risk bajo dos supuestos: 
- Ley financiera cierta: En el momento del cál- 
culo de la prima suponemos conocida la ley 
financiera que rige la operacióndentro del 
horizonte temporal considerado. 
- Ley financiera aleatoria: En este caso la ley 
financiera que rige la operación viene per- 
turbada por una componente aleatoria. 
1. Reaseguro tradicional 
En el reaseguro tradicional no se considera el 
tipo de interés en el cálculo de la prima de rease- 
guro ya que ésta, al referirse generalmente a pe- 
riodos cortos de tiempo (anuales), no tiene en 
cuenta el momento en el que se produce el si- 
niestro. 
Por tanto, las variables aleatorias que intervie- 
nen en el proceso de riesgo asegurado son: 
(X,, x, .. ... .. . .., x,, N) 
donde: 
Xi es la variable aleatoria coste del i-ésimo si- 
niestro. 
N es la variable aleatoria número de siniestros 
ocurridos en el intervalo [O,t] ( t  expresado en 
años). 
A partir de estas variables aleatorias obtenemos 
la variable aleatoria coste total Z asociado al inter- 
valo [O,,tl como la suma aleatoria de las cuantías 
de cada uno de los N siniestros, X, que se produ- 
cen en dicho intervalo: 
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uponemos que las variables N y Xi son inde- 
pendientes y que las variables Xi  además de 
ser independientes entre s í  están idéntica- 
mente distribuidas. Bajo estas hipótesis, la prima 
pura total o prima de riesgo, de la operación, pue- 
de calcularse como la esperanza matemática de 
la variable coste total, E[Z], esto es: 
E[Zl = E[NlE[X1 [21 
siendo su variancia: 
Vz] = E[NV[XI + VN]EIXIZ [SI 
La consideración del reaseguro permite des- 
componer el coste total, & en la suma de dos va- 
riables aleatorias: 
z = Z, + zr i41 
donde Zc es la variable aleatoria coste total reteni- 
do por la cedente en el intervalo [O,t] y Zr es la va- 
riable aleatoria coste total cedido al reasegurador 
en el mismo intervalo. 
En este caso, la prima total de la operación, 
E[Z], se obtiene como la suma de la prima reteni- 
da por la cedente E[ZJ, y la prima que cobra el 
reasegurador E[ZJ: 
E[Zl = E[ZJ + E[ZJ i51 
Determinamos, a continuación, la prima de la 
cedente y la prima de reaseguro para las modali- 
dades de reaseguro cuota-parte y exceso de pér- 
- Modalidad Cuota-Parte: El reaseguro cuota- 
parte es una modalidad de reaseguro propor- 
cional mediante la cual la cedente transfiere 
al reasegurador, durante un determinado 
ejercicio económico, un coeficiente preesta- 
blecido de toda la cartera o bien de un deter- 
minado ramo de la misma. Este coeficiente 
sirve para establecer la participación del rea- 
seguro en la prima y en las indemnizaciones. 
Los contratos de reaseguro cuota-parte tie- - 
nen sus aplicaciones principalmente en com- 
pañías jóvenes o que se inician en un nuevo 
ramo de seguros, ya que todavía carecen de 
experiencia y tienen dificultades a la hora de 
determinar la prima correcta a aplicar a cada 
tipo de seguro. Con el reaseguro cuota-parte, 
el reasegurador asume el riesgo de una posi- 
ble estimación errónea de dichas primas. 
También se aplica cuando se quieren contre 
lar los riesgos de fluctuaciones inesperadas 
y riesgo de cambios. 
Este tipo de reaseguro sólo afecta a la varia- 
ble aleatoria coste individual del siniestro, 
que se descompone en la suma de las varia- 
bles aleatorias coste del siniestro i-ésimo a 
cargo de la cedente, X,,, y coste del siniestro 
iésimo a cargo del reaseguro, X,,, dadas por 
la siguiente transformación de la variable 
aleatoria X,: 
X , ,  = k Xi 
x,, = (1 - k) Xi [61 
donde k es el coeficiente de retención expre- 
sado en tanto por uno y (1 - k) el coeficien- 
te de cesión al reaseguro. 
Los procesos de riesgo asociados a la ceden- 
te y al reaseguro dados por las variables ale- 
atorias Zc y Z, tienen las siguientes expresio- 
nes: 
siendo, por tanto, la prima pura de la ceden- 
te y la prima pura de reaseguro: 
y sus correspondientes variancias: 
Modalidad de  Exceso de  Pérdida: Se trata 
de una modalidad de reaseguro no propor- 
cional en la que el reasegurador indemniza a 
la cedente individualmente de aquellos si- 
niestros cuyo importe supere el pleno de re- 
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tención, M, fijado por ella. Supondremos el 
caso particular que el reasegurador se hace 
EíZJ = E [ N / ~ ~ (  1 - F(x))b 
cargo del exceso del siniestro respecto al ple- EíZJ = - Fíx))b i121 
no de forma ilimitada. 
Si el asegurador directo desea con este tipo donde F(x) es la función de distribución de la de reaseguro limitar, por ejemplo, el sinies- 
variable aleatoria cuantía individual del si- 
tro por riesgo, la cobertura ha de ser conce- 
niestro. En cuanto a la variancia, tenemos: 
bida por riesgo. Se habla entonces del rease- 
guro nworking excess of loss cover per riskj V(Xc) = E(N)V(XC) + V(N)E(XC)> = 
(WXiJR) y es la modalidad más indicada en = E(N)[Eíxc) - EíXJ21 + v[N)E(Xc)' U31 
la cobertura del ramo de incendios. Para ra- 
mos de daños. el reasegurador concibe con- donde: 
- 
tratos de exceso de pérdida por sucesos que 
ofrecen protección especialmente contra cú- 
mulos. En este caso hablamos del reaseguro 
de exceso de pérdida catastrófico (catastrop 
he excess of loss cover, CatXL). 
Al igual que en la modalidad cuota-parte, la 
variable aleatoria que se ve modificada como 
consecuencia de la introducción del reasegu- 
ro es la cuantía individual del siniestro, Xi. 
Respecto al número de siniestros suponemos 
que es el mismo para la cedente y para el re- 
asegurador, teniendo en cuenta que para es- 
te último, aquellos siniestros cuyo importe 
no supere el pleno tienen coste cero. 
En este caso las variables coste del i-ésirno si- 
niestro a cargo de la cedente, XiSY y coste del 
i-ésimo siniestro a cargo del reasegurador, 
Ximr vienen dadas por las siguientes transfor- 
maciones de la variable aleatoria X,: 
siendo los correspondientes procesos de ries- 
go: 
La prima pura de la cedente y del reasegura- 
dor son, en el reaseguro de exceso de pérdi- 
da: 
E(X:) = 2rx(1 - F(x))dx 
Y 2  
V(Xr) = E(N)V(Xr) + V(N)E(Xr)2 = 
= EíN)íE(Xc2) - E(Xc)21 + V0E(X,)2 1141 
donde: 
2. Reaseguro Finite Risk 
El Reaseguro h i t  Risk tiene en cuenta no sólo 
el riesgo de suscripción de la cedente, sino tam- 
bién el riesgo de inversión derivado del rendi- 
miento financiero que generan las primas cobra- 
das y el riesgo de que se produzca una acelera- 
ción en el pago de las indemnizaciones y por tanto 
en el plazo en el que dichas primas pueden estar 
invertidas (tirning ak) .  Además, la cedente busca 
una cierta estabilidad contractual en el tiempo for- 
malizando contratos de reaseguro finite risk para 
plazos de tres, cuatro o incluso cinco años. 
L a consideración de estos nuevos riesgos tiene su reflejo en el cálculo de la prima que ahora deberá considerar por un lado el rendimiento 
financiero que ésta genera tanto a la cedente co- 
mo al reasegurador y, por otro, el momento de pa- 
go de las indemnizaciones por siniestros. 
En consecuencia el proceso de riesgo en este N~ 
caso vendrá definido por las siguientes variables z,, = C Xj,Gfc(Ti,,20) S = 1, ..., NSIM 1161 
i =  l 
aleatorias: 
( X I J  2,......... ,XN,Tl,T ,,........., Td"l siendo NSIM el número de simulaciones realiza- 
das, Ns la realización de la variable aleatoria N 
siendo Ti con i = 1,2, ..., Nla variable aleatoria mo- dada la simulación s-ésima; Ti,, la realización de la 
mento de pago, en años, del siniestro iésimo. variable aleatoria Ti dada la simulación S-ésima; 
tros individuales a cargo de cada uno de ellos, Teniendo en c 
es decir: 
dimiento financiero que la cedente obtiene con la to, calcular cualquier momento de estas variables 
inversión de la prima retenida y fJT,,O) el factor aleatorias, en nuestro caso, la esperanza, la va- 
de actualización financiera del reasegurador que riancia o la desviación estandar: 
considera como interés el rendimiento financiero NSlM 
que el reasegurador obtiene con la inversión de 1 E[ZJ = 2 Z - 
la prima cobrada. = l " W S I M  
Al introducir en el reaseguro financiero la mo- V[ZJ = E[ZC] - E[ZJ2 D[ZJ = flZJ0.5 
dalidad contractual de reaseguro cuota-parte o de 
exceso de pérdida las expresiones de la esperan- NSIM 1 
za y de la variancia de las variables aleatorias Zp y S =  1 
ble aleatoria Tr Por tanto, en este caso, para de- 
terminar los momentos de dichas variables, cono- que para poder nh+on-., 
cidas las distribuciones de probabilidad de las va- 
zaciones Zc,, y 
riables aleatorias N, X j  y Ti, utilizaremos el méto- leza del factor fi do de simulación de MonteCarlo, que nos permi- 
ral lo simbolizareriius coi tirá obtener directamente las diferentes realiza- 
ciones o trayectorias de Z, y Z,. 
Estas realizaciones, que simbolizamos como Z, , 
- F a c t o r ~ c i e r t o  En el primero de ellos propuesto por P. 
En este caso suponemos que la ley financie- Devolder (1993) se obtiene el factor de actua- 
ra que rige en el periodo [O,t] es conocida en lización estocástico como el recíproco del fac- 
el origen de la operación, por tanto, podemos tor financiero de capitalización, viniendo és- 
obtener el precio de la operación, o, en nues- te último dado por la solución de la siguiente 
tro caso, el rendimiento financiero que gene- ecuación diferencial estocástica: 
ran las primas invertidas tanto para la ce- 
dente como para el reasegurador, en todos 
los instantes que configuran el horizonte siendo C, la variable aleatoria cuantía del ca- 
temporal, dando lugar al factor financiero pita1 equivalente en S, C, la cuantía conocida. 
f(TiSs,O) cierto: del capital en el origen de la operación, p el 
T.,, valor medio de la ley financiera en [O,t], u el 
- .~P (T)~T  parámetro de volatilidad de la ley financiera 
flTj,O) = e  o [la] en [O,t], y W(s) un proceso de Wiener estan- 
.," 
siendo p ( ~ )  la ley financiera que rige en el 
instante r o el rendimiento financiero que 
proporciona en ese instante la prima de la 
cedente o del reasegurador, según el caso. Si 
la ley financiera es constante, p ( ~ )  = p 
V E  [O,Tt,J, entonces el factor financiero to- 
ma la siguiente expresión: 
- Factor financiero aleatorio 
En este caso suponemos desconocida la evo- 
lución futura del rendimiento financiero de 
las inversiones dentro del intervalo temporal 
considerado, lo que dará lugar a una evolu- 
ción estocástica de la ley financiera en el 
tiempo. Según este planteamiento, para un 
instante dado, T, la ley financiera asociada a 
dicho instante, p(~) ,  es una variable aleatoria. 
(En adelante la expresiones en negrita repre- 
sentarán variables aleatorias). 
Consideramos, sin embargo, conocido el 
comportamiento medio de la ley financiera 
en el plazo [O,t], que suponemos constante y 
lo perturbamos con un ruido blanco amplia- 
do por una volatilidad también constante. 
Bajo esta hipótesis, existen diferentes enfo- 
ques para determinar el factor de actualiza- 
ción que ahora será estocástico. En particular 
consideramos dos de estos enfoques. 
dar. La solución de la ecuación diferencial es- 
tocástica 1201 se obtiene mediante la aplica- 
ción del lema de It6 y con la condición de 
contorno inicial C,, = C, resultando: 
donde f(O,s), el factor de capitalización esto- 
cática, es una variable aleatoria que sigue 
una distribución lognormal siendo los pará- 
metros de la distribución normal asociada: 
Por tanto, el factor de actualización estocásti- 
ca obtenido como reciproco deA0,s) es: 
Si consideramos para efectuar la valoración el 
criterio de la esperanza matemática del factor, en- 
tonces se llega a la siguiente expresión: 
Ems,O)] = e - ( ~  - 
P ara Devolder (1993) la esperanza matemáti- ca del factor de actualización depende de la volatilidad de la ley financiera u, de tal for- 
ma que si u = O, la esperanza de dicho factor 
coincidirá con el factor financiero cierto de ley fi- 
nanciera constante. 
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Por tanto, bajo este criterio, el factor financiero ocurrencia entre siniestros sigue una distribución 
f[TCq0),  tomará la siguiente expresión: exponenciai d e  parámetro A para j = 1,2,3 ..., N y 
f[Ti,s,O) = e-lf' ~ l r I T  1231 A > O y son variables independientes entre sí; en- 
- 
tonces la variable aleatoria número d e  siniestros 
'e y R. 
,V asticiados al intervalo lO,t),tl sigue una distribu- 
ctcir de actuali- ción l>oisscin de  ~ a r á m e t r o  At. e s  decir: 
Si <-TI, - Exp(A) para j = 1,2,3 ,.., N 
y A. O entonces N - P(At) 
A partir de  i -7; ,  podemos determinar ia varia- 
ble aleat«ria T por suma: 
Fl f lq  n\ l  = P-P e omo la lariable alratciria número de  sinies- 
tros, N, sigue una tlistribución de  Poisson 
'su esperanza coincide con el valor del pará- 
Lr'S'uJ!' metro (le la tlistriliución, esto e s  L(N) = At, pu- ierto de  ley fi- diendose in terpre tar  A como el número metiici 
I I = S, f [  T O )  = e-'"', y 
J:..-L. : de la volatili- anual de  siniestros. El parámetro A tamhitn nos 
servirá uara calcular el t i e m ~ o  medio entre dos 
En el segundo enfoque, A. Alegr 
(2000)  calculan directamente el fa 
zación estocástico resolviendo la ecuación dife- 
rencial 1201 pero aplicando la condición de  con- 
torno en el final del proceso, Cn = Cn, sientio la 
expresión del Fdctor de  actualizacicin obtenida: 
En este caso, 
.-v,-,-,, - 
Como potlemos observar la esperanza del factor 
financiero d e  actualización estoca ' "'" -'' 
coinc:ide con el factor financiero c 
nanciera constante cuandi "' 
en consecuencia, e s  intie~~~iii i i t i i i t t  
dad n q u e  perturba la ley financiera. 
I'or tanto, bajo este criterio: 
L." b " L b  "pU,<"u\, ub~"1",,1U"'"" ' 
las primas d e  Reaseguro Financii 
tanto en la modalidad d e  ciinta-na 
siniestros, dado que  E(T,-TI) = 1/A. 
Los eiemolos numéricos ciue a continuación de- 
, . 
f(T;,,O) = e-'>1 1251 sarrollamos consideran las siguientes hipótesis: 
X,-EXp(,u) para i = 1,2,3 ,...., A' sientio l / ~ i  el 
c:ciste metlici de  I«s siniestros en el intervalo [Li,t] 
7;-Tj,-ExpjA), para i = 1,2 ,3  ,...., N, por tanto 
N-P(At) siendo A el número medio anual de  si- 
niestros. 
c n  nr+a a n . i r + o ~ n  A ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ I I . ~ ~ ~ > ~  Turnéricamente Los datos obtenidos han sido calculadns gene- 
:ro i'inite Kisk rando, por simulación, 100.000 realiraciones de  
, rte como en la las \ariatiles aleatorias Z y q. 
modalidatl [le exceso de  [itrdida. 1. Ley finuncieru cierta: Suponemos q u e  el 
Sea Ti-T,,, el tiempo, en años, que  transcurre e n  rendimiento financiero d e  las primas invertidas, 
tre el siniestro j y el siniestro j ~ l .  Si el tiempo d e  expresado en tanto efectivo anual I , ,  e s  el mismo 
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para el reasegurador y para la cedente y además 
es  conocido y constante para todo el horizonte 
! temporal de la operación. I a. Modalidad de reaseguro cuota-parte: 
- Cuota de retención de la cedente k = 0.6 
- Cuota de cesión al reasegurador 1-k = 0.4 
- Horizonte temporal de la operación t = 5 años 
- Número medio anual de siniestro A = 50 
- Coste medio de los siniestros 1/p = 1000 u.m 
b. Reaseguro de exceso de pérdida: 
- Pleno de retención M = 1000 
- Horizonte temporal de la operación t = 5 años 
- Número medio anual de siniestro A = 50 
- Coste medio de los siniestros l/p = 1000 u.m. 
E n ambas modalidades de reaseguro, la pri- ma cedida y la prima retenida por el asegu- rador directo son inversamente proporcio- 
nales al tipo de interés de valoración tanto en 
términos esperados como en términos de des- 
viaciones. Sin embargo, en términos relativos 
las desviaciones de la prima de la cedente y del 
reasegurador son proporcionalmente más altas 
respecto a los valores esperados conforme au- 
menta el tipo de interés. 
.~ . Podemos observar también, que si 1, = 0, enton- 
, !  ces se da la siguiente relación entre esperanzas: 
I 
1 E(ZJ + E(ZJ = E(w * E(X) = 250 * 1000 = 250.000 
debido a que, en este caso, el proceso de riesgo 
sólo depende de las variables aleatorias N y X; 
Sin emhargo, al incorporar el tipo de interés en el 
cálculo de la prima resulta: 
2. Ley financiera aleatoria: Si consideramos 
un ambiente aleatorio, los valores obtenidos bajo 
una ley financiera cierta coincidirán con la valo- 
ración estocástica aplicando el criterio de la espe- 
ranza matemática del factor de actualización da- 
do por A. Alegre y R. Mayoral; sin embargo, si  
consideramos el factor de actualización en térmi- 
nos esperados de P. Devolder, deberemos tener 
en cuenta en la valoración la volatilidad de la ley 
financiera. 
En nuestro caso, supondremos que la volatili- 
dad a de la ley financiera es  la misma para la ce- 
dente y para el reasegurador. 
a. Modalidad de reaseguro cuota-parte: 
- Cuota de retención de la cedente k = 0.6 
- Cuota de cesión al reasegurador 1-k = 0.4 
- Horizonte temporal de la operación t = 5 años 
- Número medio anual de siniestro A = 50 
- Coste medio de los siniestros 1/p = 1000 n.m. 
- Tanto efectivo anual 0,04 
b. Reasegurn de exceso de pérdida: 
- Pleno de retención M = 1000 
- Horizonte temporal de la operación t = 5 años 
- Número medio anual de siniestro A = 50 
- Coste medio de los siniestros 1/p = 1000 u.m. 
- Tanto efectivo anual 0,04 
En ambos casos la volatilidad afecta a la prima 
de reaseguro y a la prima que retiene la cedente 
de forma directamente proporcional, tanto en tér- 
minos esperados como en términos de desviacio- 
nes, por tanto cuanto mayor sea la volatilidad de 
la ley financiera, es  decir, cuanto más inestable 
E(ZJ + E(ZJ < E(N) * E(X) = 250.000 sea el ambiente financiero, mayor será la prima 
TABLA II. 
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de la operación y en consecuencia mayor será la superiores al año, que  tienen como objetivo no 
prima que retiene la cedente y la prima que cobre sólo cubrir el riesgo se suscripción de la cedente, 
el reasegurador. La volatilidad está actuando como sino también otro tipo de riesgos como el riesgo 
un recargo sobre las primas de la operación. de  insolvencia derivado de  las fluctuaciones del 
En términos relativos respecto a los valores espe- tipo de  interés y el riesgo respecto al momento 
rados, las desviaciones de  las primas de la cedente en el que debe efectuarse el pago de las indemni- 
y del reasegurador son, sin embargo, inversamente zaciones y por tanto respecto al plazo en el que 
proporcionales a la volatilidad del mercado. las primas pueden estar invertidas. El reaseguro 
Este comportamiento nos permite señalar que  financiero en la modalidad ctFinite Risk» da cabida 
el factor de  actualización determinado por P. a la cobertura de  estos nuevos riesgos; debido a 
Devolder está asumiendo implícitamente una po- ello e n  el cálculo de la prima de  reaseguro y de  la 
sición adversa al riesgo por parte del decisor que prima que retiene la cedente debe de  tenerse en 
en este caso e s  la compañía cedente y por parte cuenta el momento de pago de las indemnizacio- 
de la compañía reaseguradora. De esta forma, an- nes, el rendimiento financiero que genera la pri- 
te una espectativa de  mayor inestabilidad en el ma pagada por la cedente al reasegurador y el 
ambiente financiero y por tanto de mayor riesg«, rendimiento financiero que genera la prima rete- 
el decisor reacciona subiendo la prima. nida por la cedente. 
En el trabajo planteamos el cálculo de  un rease- 
guro itFinite Risk» utilizando la técnica de  simula- 
CONCLUSIONES ción de  MonteCarlo, en las modalidades cuota- parte y exceso de pérdida bajo dos supuestos: ley 
financiera cierta y ley financiera aleatoria. 
En los últimos años surgen e n  el mercado nue- Bajo la hipótesis de ley financiera cierta, cons- 
vas formas de reaseguro con plazos de cobertura tatamos que  la prima de  reaseguro y la prima 
TABLA IV. 
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que retiene la cedente son inversamente propor- 
cionales al tipo de interés de valoración . 
B ajo la hipótesis de ley financiera aleatoria consideramos dos modelos de valoración, el propuesto por Devolder en 1993 y el pro- 
puesto por Mayoral y Alegre en el año 2000. Para 
el cálculo de la prima de reaseguro en ambos mo- 
delos hemos aplicado el criterio de la esperanza 
matemática, el cual nos ha permitido relacionar 
en el modelo de Devolder la prima de reaseguro y 
la prima que retiene la cedente con la volatilidad 
del tipo de interés, afectándolas de forma directa- 
mente proporcional. 
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